
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値 騰全LBO企業 34．7 29．0 22．3 4．0 93．0 72
全社的LBO企業37．0 36．5 23．7 7．0 84．0 18

















































































































































































































































































































































































































































































年 合計 家計 機関投資家
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年 合計 家計 機関投資家
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トップ50社 48．7 50 ＋1．3
トップ100社 53．6 53．2 一〇．4
トップ250社 52．8 53．8 ＋1．0
トップ500社 51．8 51．8 0．0


































1979 97，5Q9 385 2，164，726 26．5％
1980 133，597 528 3，311，132 29．2晃
1981 145，564 575 3，771，442 31．8％
1982 254，707 1，007 6，742，481 41．0箔
1983 363，415 1，436 9，842，080 45．6％
1984 433，427 1，713 11，492，091 49．8％
1985 539，039 2，139 14，222，272 51．7％
1986 665，587 2，631 17，811，335 49．9％
1987 920，679 3，639 24，497，241 51．2％
1988 768，419 3，037 22，270，68054．5％
1989 872，811 3，464 21，316，132 51．1％
1990 843，365 3，333 19，681，849 49．6毘
1991 981，077 3，878 22，474，383 49．6％
1992 1，134，832 4，468 26，069，383 50．7％
1993 1，477，8595，841 35，959，11753．7％
1994 1，654，5056，565 40，757，770 55．5毘
1995 1，963，889 7，793 49，736，91257．0％











買い 売り 買い 売り
0－2 44 42 44 42
2－5 20 19 64 61
5－10 13 15 77 76
10－20 12 12 89 88
20－30 5 5 94 93
30－50 3 3 97 96

















































































































































































































































































































































順位 影響要　因 件数 割合
1 期待利益 62 46．6％
2 分散化の必要性 58 43．6晃
3 その企業の商品やサービスに対する気持ち 54 40．6％
4 財務諸表の状態 52 39．1％
5 業界に占める地位 49 36．8％
6 その企業の評判 48 36．1％
7 その株式の過去のパフォーマンス 46 34．6％
8 非株式投資（non－stock　investments）の魅力44 33．1％
9 リスクの最小化 43 32．3％
10 資金が必要になるまでの時間 39 29．3％
11 税金面 39 29．3諾
12 株式の期待パフオーマンス 38 28．6％
13 経済に関する本能的な感情 36 27．1％
14 その企業に対して認識した倫理 32 24．1％
15 期待配当 31 23．3鑑
16 競争的な財務的要求（competing　financial　needs）30 22．6％
17 過去における投資家の株式ポートフオリオのフォーマンス 26 19．5％
18 株価の手頃さ 23 17．3％
19 報告書および目論見書のデータ 20 15．0％
20 現在の経済指標 19 14．3％
21 評価等式の利用 19 14．3％
22 株式ブローカーの推薦 19 14．3％?
投資顧問サービスの推薦 18 13．5％
24 機関投資家の所有 15 11．3器
25 その企業の最近の株価動向 15 11．3％
26 経済紙の報道 15 11．3毘
27 証券会社（brokerage　house）の推薦13 9．8％
28 家族の意見 9 6．8％
29 一般紙の報道 8 6．0器
30 取引所への上場 7 5．3％
31 地元での経営（loGal　operations） 6 4．5％
32 環境に関する記録 6 4．5％

















342 19．9％ 51．8％ 28．4％
期待利益に関するデータ 340 22．4％ 45．6％ 32．1％
マクロ経済に関する
@　サービス
336 29．5％ 49．7％ 20．8％
コンピューター・ソフト
@　　　ウエア
337 37．4％ 54．6毘 8．0％
技術的な調査 332 41．3％ 44．9％ 13．9％
ポートフオリオ・コンサ
泣eィングのサービス
340 53．5％ 39．7％ 6．8％
コンピューター・ハード
@　　　ウェア
334 66．8％ 29．0％ 4．2％
教育に関するサービス 325 70．5％ 28．3％ 1．2男






















































































































































シャプ指数 0．27 0．25 0．12



























リスク調整前 0，184 0，163 0，122
年間平均
潟^ーン リスクｲ整後
シャープ指数 0，227 0，249 0，172

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































? n．a． ， ? ? ? ● ● ?
公・ ? neg． ? ? ? ? ? neg・ ?
ミユェア・ファン　・マ不一ジャー ? ? ● ? ? ? ? ? neg．
マ・一・マ・一シヤー ? ? ， ? ? ? ? ● ?
調 ? ? ? ? ? ? ? ● ?
行 ? ? ? ? ? ? ? ? ?





























， ， ， ， ， ， ， ，
公・ ， neg。 ， ， ， ， ， neg． ，
ミューユア・フアン　・マネーシヤー ， ， ， ， ， ， ， ， neg。
マ・一・マ・一シヤー ，　　　　， ， ， ， ， ， ， ， ，
瓜 ， ， ， ， ， ， ， ， ，
行 ， ， ， ， ， ， ， ， ，
，締 ，　　　　， ， ， ， ， ， ， ， ，













? ? ? ? ? ? ? ■
公・ ? ne9． ? ? ■ ? ? neg・ ●
ミェ　ユア・プアン　・マ㍗シヤー ? ? ● ? ■ ? ? ? neg．
マ・一・マ・一シヤー ? ? ? ? ● ? ? ? ?
買 ? ? ? 6 ● ? ? ? o
行 ・ ? ? ? ● ? ? ? ?













































































































































































































































































































































































































































100％＋ 4 2．7 6 5．3 39 19．7 12 9．8
75．1－99．9％ 10 6．8 8 7．0 22 11．1 11 9．0
50．1－75．0％ 31 21．1 29 25．4 59 29．8 26 21．2
25．1－50．0％ 62 42．2 38 33．3 55 27．8 41 33．0
10．1－25．0％ 31 21．1 21 18．4 16 8．1 25 20．5
0．1－10．0％ 4 2．7 6 5．3 3 1．5 5 4．0
＜0％ 5 3．4 6 5．3 4 2．0 3 2．5
合計 147100．0 114100．0 198100．0 124100．0









100毘＋ 5 21．74 0 0 6 5．17 6 5．5
75．1－99．9％ 1 4．35 1 3．23 5 4．31 9 8．3
50．1－75．0瑞 5 21．74 7 22．58 6 5．17 20 18．3
25．1－50．0％ 5 21．74 5 16．13 14 12．07 17 15．6
10．1－25．0毘 2 8．7 2 6．45 4 3．45 8 7．3
0．1－10．0％ 0 0 1 3．22 2 1．73 4 3．7
＜0器 2 8．7 2 6．45 0 0 6 5．5
不明 3 13．03 13 41．94 79 68．1 39 35．8
合計 23 100 31 100 116 100 109 100









100％＋ 6 3．9 6 2．9 0 0 27 9．3
75．1－99．9％ 6 3．9 13 6．3 16 7．8 27 9．3
50．1－75．0％ 22 14．3 33 15．9 30 14．7 61 21．1
25．1－50．0％ 31 20．1 62 29．8 55 27 72 24．9
10．1－25．0晃 15 9．8 31 14．9 34 16．7 23 8
0．1－10．0％ 9 5．8 9 4．3 8 3．9 10 3．5
＜0％ 4 2．6 7 3．4 11 5．4 10 3．5
不明 61 39．6 47 22．5 50 24．5 59 20．4
































































































































































































100％超 22 2 20
8幌超10〔罵以下 3 3







0％超2鳴以下 9 1 8
0晃 4 1 3 件数　　　4
眺超2艦以下 6 1 5
2〔嬬超4幌以下 8 4 4
40％超6（泓以下 2 2　十






































































































































































































（a） 駅ISA前からあり 45．2％ 66．6瓢 46．9％








（c） 分散の実現 25．7％ 49．2毘 42．4％
利害関係のある取引の禁止 23．3男 85．2％ 45．6％
































完全に禁止 12．5％ 4．2％ 7．6毘 4．8％
ハ㌧セント・ガイドラ靭設置 5．6男 20．8％ 10．7毘 12．1男
公開市場のない普通株の新規発行
完全に禁止 41．6％ 45．8％ 31．2毘 51．9％
ハ㌧セント・ガイドラ心設置 1．1％ 8．3％ 8．6男 2．4％
エネルギー産業に関連のあるベン
`ャー・キヤピタル
完全に禁止 39．8％ 33．3毘 27．4％ 46．3晃
ハ㌧セント・ガイドラ初設置 1．1％ 8．3％ 8．1鑑 6．3％
エネルギー産業に関連のないベン
`ャー・キャピタル
完全に禁止 39．8％ 33．3％ 27．4％ 41．3％
ハ㌧セント・ガイドラ心設置 1．1鑑 8．3盟 8．1％ 7．5％
転換社債
完全に禁止 5．7諾 0．0箔 4．2％ 0．0％
ハ㌧セント・ガイドライン設置 12．5％ 17．4％ 14．3箔 9．5％
優先株式
完全に禁止 4．6％ 4．2％ 4．2％ 1．2％



























































































































































買付会社→ターゲット会社 （上場取引所） TOB TOB経営者の 成功／ 支払手法
開始日 終了日 鵬 惣Weste茎rn　ResQurces，　Inc．　（NYSE） 96／07／08 鮒 緻 株式のみ→Kansas　City　pQwer＆1．ight　Co．（MSE） （中止）
Electromagnetic　Sciences，　Inc．（Nasdaq） 96／11／27 96／12／03 賛成 成功 株式のみ
→㎜，Inc．（Nasdaq）
Service鎧aster　Limited　Partnership（避SE） 97／01／17 97／02／21 賛成 成功 現金か株式
→　BarefQQt　Inc．　（Nasdaq） の選択
Western　Res◎urces，　Inc．　（NYSE） 97／03／17 鵬 緻 現金＋株式→舟〕TLi皿ited．（NYSE） （撤回）
Ah皿ansQn　H．　F．＆Co．　（NYSE） 97／05／19 鵬 惣 株式のみ→Great　Western　Financial　CQrp．（iWSE） （撒回）
J．W．　Charles　Financial　Services，Inc．（㎜）




→Pal皿er　Wireless，　Inc．　（NasdaqSmall 97／09／05 中立 蝋 株式のみCap　Securities）
Comforce　C◎rp．（㎜） 97／10／27 97／11／25 賛成 成功 現金＋株式
→Uniforce　Selvices，　Inc．　（A㎜）
Laidlaw　Environmental　Services，Inc．（NYSE）98／01／16 98／03／31 （賛成） 成功 現金＋株式
→Safety－Kleen　CQrP．　（NYSE）
SPX〔hrp．（IWSE） 98／04／03 鮒 緻 現金＋株式→Echlin，　Inc．（醒SE） （撒回）
㎞er　Aerospace．　lnc．（避SE） 98／05／ll 98／06／09 中立 成功 株式のみ
→Fairchild　CQrp．　（NYSE）
99Cents　Only　StQres　（NYSE） 98／08／07 98／09／16 中立 蘭 株式のみ→Universal　lntemational，　Inc，（Nasdaq）
Seagralo　CQ．，　1．td．　（NYSE） 98／11／04 98／12／06 （賛成） 成功 現金か株式
→PoIygram　N．V．　（NYSE） の選択
合計件数 13
成功 8 （成功例のみ） （失敗例のみ）
失敗 5
賛威 5 （5） （0）
中立 4 （3） （1）
反対 4 （0） （4）
株式のみ 7 （4） （3）
現金＋株式 4 （2） （2）













ターゲット会社 LXE，　Inc．（Nasdaq） TOB終了日 96／12／30
買付会社 Electromagnetic　Sciences，　Inc．　（Nasdaq） 調査吏橡四半期 96／12／31～97／3／31










Mellon　Bank，　N．A． 一13，500 0．75 10，125．0 10，125．0 0．0 有
Dimensional　Fund　Advis◎rs，　Inc． 一171，000 0．75 128，250．0 128，250．0 0．0 有
ターゲット会社 Barefo。t　Jnc．（Nasdaq） TOB終了日 97／02／21　　　　　　　　　　　　　〆
買付会社 Service躍aster　Limited　Partnership　（NYSE） 調査対象四半期 96／12／31～97／3／31












2 Franklin　Portfolio　AssQciates　Trust一270，0000．62971 170，021．0 D．o 一100．0 無
Mell。n　Bank，　N．A． 一57，500 0．62971 36，208．0 28，259．0 一22．0
?
Mellon　Capital　Management 一30，200 0．62971 19，017．0 0．0 一100．0 有
J．　P．　Morgan　Investment　Management，　Inc．一15，600 0．629了1 9，823．0 0．0 一100．0 無
State　of　脚isconsin　Investment　BQard一592，0000．62971 372，788．0 0．0 一100．0 無
Fidelity　Puritan　Trust 一428，0000．62971 269，515．0 235，815．0 一12．5 無
Dimensional　Fund　Advisors，　Inc． 一259，2000．62971 163，220．0 0．0 一100．0
?
ターゲット会社 A皿ericas　Gro耳th　Fund，　Inc．　（Nasdaq　Small　（ゑp　Securities）TOB終了日 97／09／22
買付会社 J．　W．　Charユes　Financial　Services，　Inc．　（A瓶X） 調i鹸橡四半期 97／6／30～97／9／30





















ターゲット会社 Uniforce　Services，　Inc，　（AMEX） TOB終了日 97／11／25
買付会社 CQ皿force　〔ン）rp。　（AMEX） 調査対象四半期 97／9／30～12／31














Mellon　Bank，　N．A， 一7β82 0．5217 3，851．0 一1．523．0 一139．5 有
Bankers　Trust　Company 一200 0．5217 104．0 104．0 0．0 無
Dimensional　Fund　Advisors，　Inc． 一221，400 0．5217 115，504．0 105，068．0 一9．0 有＿
ターゲット会社 Safety－Kleen　Corp．　（NYSE） TOB終了日 98／03／31
買付会社 Laidla冊　Environmental　Services，　Inc，　（NYSE） 調査対象四半期 98／3／31～6／30











Boston　Safe　Deposit　and　Trsut　Co皿pany一500 2．8 1，400．0 1，549，500．0 110，578．6 無
Mellon　Bank，　N．A， 一317．360 2．8 888，608．0 467，722．0 一47．4 有
Mellon　Capital　Management 一67，893 2．8 190，108．0 145，869．0 一23．3 有
Mellon　Equity　Associates 一35，150 2．8 98，420．0 0．0 一100．0 無
5 The　Dreyfus　CQrp． 一26，750 2．8 74，900．0 2，512，600．0 3，254．6 無
J．P．　Morgan　Investment　Management，　Inc，一47．900 2．8 134，120．0 0．0 一100，0 有
Fidelity　Devonshire　Trust　とFidelity
uariable　Insurance　Pr（雌uctsの合計
一792，500 2．8 2，219，000．0 0．0 400．0 無
Fidelity　Management　Trust　Company一130，200 2．8 364，560．0 0．0 400．0 無
Bal血ers　Trust　Gompany 一1，712，102 2．8 4，793，885．O 1，488，790．0 一68，9 有
BT　Alex．　Brown　InQorporated 一85，100 2．8 182，280．0 114，000．0 一37．5 無
Dimensional　Fund　Advisors，　Inc． 一7，200 2．8 20，160．0 一216．800．0 一2，150．8 有
GMO　Trust 一757，500 2．8 2，121，000．0 1，133，860．0 一46．5 無





ターゲット会社 Banner　Aer。spaceJnc．（｝程SE） TOB終了日 98／06／09
買付会社 Fairchild　Corp，　（NYSE） 謂査対象四半期 98／3／31～6／30












The　Boston　Company　Asset　Hanagement，　Inc，一25，7000．6045949 15，538．0 一23，00G．0 一248．0
?
BQston　Safe　Depσsit　and　Trust　Co皿pany一675，000 ．6045949 40，810．0 30，268．0 一25，8 有
Hellon　Bank　N．A． 一11，4500．6045949 6，922．0 7，811．0 12．8 有
ターゲット会社 Banner　Aerospace，　Inc．　　　（TOB後の合併による株式交換）TOB終了日 99／04／08
買付会社 Fairchild　Corp， 調査対象四半期 99／3／30～6／30












Nellon　I弛nk，　N，A， 一45，798 0．7885 36，111．0 一36，875．0 一202，1 有
Mellon　〔ゑpital　Hanagement 一7，484 0．7885 5，901．0 5，301．0 一10．2
?
J，P，　Morgan　Inve＄tm㎝t　Hanag㎝ent，　Inc．一18，100 0．7885 14，271．0 0．0 一100．0 無
Di期ensional　Fund　Advisors，　Inc． 一1，449，700 0．7885 11143，088．01，049，781．0 一8．2 有
ターゲット会社 Universal　Internationa1，　Inc，　（Nasdaq） TOB終了日 98／09／16
買付会社 99　Cents　Only　Stores　（NYSE） 調査対象四半期 98／6／30～9／30










Mellon　Bank，　N．A． 一59，400 0．0625 3，712．0 7，052．0 90．0
?
ターゲット会社 Polygra皿N，V，（NYSE） TOB終了日 98／12／06
買付会社 Seagra皿　CQ．，　Ltd．　（NYSE） 調査対象四半期 98／9／30～12／31









































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































有効件数 145 176 196
























































































































































































































全機関投資家 71 39 54．9 33 46．5
投資マネージャー 32 14 43．8 13 40．6
銀行 21 17 81 13 61．9
公的年金基金 9 2 22．2 2 22．2
保険会社 6 4 66．7 4 66．7


























































































































































































































































































































































































































































































































































































































年 1991 1992 1993 1994 1995
騰 3 3 3 1 1
年 1996 1997 1998 1999
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局安値61万1千円 向安値　　320円 同安値　　817円 局　　　　，ﾀ値　1，〔｝40円
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曹 ，　　　　， ，　　　　　， ，　　　　　， ，　　　　　，
買付予定株数 予 ，
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ターゲット会社 筆頭株主 上位5者 上位10者
扶桑動熱工業 10．0％ 37．7％ n。a．
国際航業 24．3％〔56．4％〕60．2％ 73．1％
マルエツ 18．6箔 38．4偽 50．4％





ジャパンシステム 26．％　〔45．7％〕 67．7％ 75．5毘
プロルート丸光 33．9％〔76．9％〕71．8％ 80．3鑑
森下ルセル 33．6％ 72．4％ 88．1％
北陸製薬 12．3％ 39．4％ 53．4％
日本工一エム 66．5％ 69．8％ 72．5晃
宝林 44．2器〔47．4％〕58．5％ 71．4％
ローヤル電機 14．9％〔46．8器〕48．9％ 63．3嵩
帝都ゴム 26．9％ 80．0％ 89．9％
日華油脂 50．0％ 72．2晃 74．7％
アート・ライフ 50．9％ 64．9％ 71．8％
日本織物加工 20．2％〔48．4％〕62．4器 76．1％
矢作製鉄 51．0％ 64．3％ 68．3％
オリイ 14．驕〔33．鴨〕 38．7％ 50．4％
リース電子 22．暁　〔41．5％〕 45．2％ 57．6毘
ユーニスケー 23．6％〔42．9％〕50．8％ 61．8％
大日本土木 35．4％ 48．8％ 58．8％
ユニダックス 5．7覧 18．0％ 24．0％




（最小値） （5．7％） （18．0％） （24．0晃）





































































































































扶桑動熱工業 未所有 1位 1位 11位以下 38．22％ 10．14％
国際航業 未所有 1位 1位 11位以下 101．78％ 98．24毘
マルエツ 2位 1位 1位 全て売却 82．22毘 72．63％
忠実屋 11位以下 1位 1位 11位以下 89．47％ 81．62影
エイボン・プロダクツ 1位 1位 1位 1位 75．43％ 66．04％
江本工業 3位 1位 1位 3位 104．79毘 104．ll器
払・エヌ・ヒ㌧セミコンダク狂 未所有 1位 1位 全て売却 10L83％ 101．83％
櫻護護 1位 1位 2位 11位以下 66．56毘 66．56毘
ジャパンシステム 2位 1位 1位 ll位以下 100．63％ 100．0〔ン墨
プロルート丸光 未所有 1位 1位 3位 98．17％ 96．48毘
森下ルセル 1位 1位 5位 ll位以下 67．68毘 14．41％
北陸製薬 1位 1位 2位 11位以下 78。25毘 61．53％
日本工一エム 未所有 1位 1位 ll位以下 100．0〔混 100．00器
宝林 未所有 1位 1位 11位以下 97．88％ 96．6（罵
ローヤル電機 未所有 1位 2位 11位以下 75．8佛 44．59毘
帝都ゴム 2位 1位 1位 11位以下 100．5（跳 100．O〔泓
日華油脂 2位 1位 1位 2位 100。98毘 45．91％
アート・ライフ 未所有 1位 1位 11位以下 105．22毘 98．60毘
日本織物加工 11位以下 （1位） 2位 11位以下 98．58毘 77．07男
矢作製鉄 未所有 1位 1位 5位 100．00％ 100。0〔跳
オリイ 未所有 1位 1位 11位以下 97．10監 90．81％
リース電子 未所有 1位 1位 11位以下 94．13％ 94．13％
ユーエスケー 未所有 1位 1位 全て売却 91．23毘 91．23器
大日本土木 1位 1位 2位 2位 60．32器 18．02％
ユニダックス 1位 1位 7位 11位以下 2．52％ 2．29％
プアーレン東京 未所有 1位 1位 全て売却 80，14晃 75．29毘
平均 86．85％ 75．92％
中央値 97．10毘 90．81％
1位 6 26 19 1





























扶桑動熱工業 非公開 1，450円 『 『 一 一
国際航業 東証1部 1，470円 1，430円 102．8路 1，520円 96．7％
マルエツ 東証1部 2，046円 1，970円 103．9％ 1，990円 102．8毘
忠実屋 東証1部 2，700円 2，530円106．7％ 2，610円 103．4晃
エイボン・プロダクツ 560円 470円 119．1晃 559円 100．2箔
江本工業 1，480円 1，700円 87．1％ 1，710円 86．5毘
払・エヌ・ヒ㌧セミコンダクター 18万円 66万円 27．3％ 71万5千円 25．2％
櫻護護 東証2部 355円 339円 104．7％ 360円 98．暁
ジャパンシステム 369円 841円 43．9毘 930円 39．7％
プロルート丸光 800円 940円 85．1毘 1，680円 47．6略
森下ルセル 非公開 640円 一 一 一 一
北陸製薬　　， 東証1部 1，450円 1，820円 79．7毘 2，700円 53．7％
日本工一エム 575円 894円 64．3％ 950円 60．5冤
宝林 521円 1，040円 50．1％ 1，250円 41．7％
ローヤル電機 2，350円 2，050円114．6％ 2，270円 103．既
帝都ゴム 店頭登録 300円 580円 51．7％ 559円 53．7鬼
日華油脂 店頭管理 173円 228円 75．畷 230円 75．2毘
アート・ライフ 720円 780円 92．3％ 781円 92．2％
日本織物加工 大証2部 165円 310円 53．2％ 310円 53．2器
矢作製鉄 東証1部 237円L　625円37．9毘 711円 33．3％
オリイ 600円 720円 83．3箔 720円 83．3％
リース電子 430円 400円 107．5路 739円 58．2％
ユーエスケー 東証2部 1，000円 900円 111．1路 1，020円 98．0晃
大日本土木 東証1部 270円 270円 100．0踏 276円 97．8晃
ユニダックス 700円 405円 172．8％ 640円 109．4％
ファーレン東京 非公開 39円 一 一 一 一
全会社平均 一 一 一 85．％ 一 74．5％
　　　　　一S会社中央値 一 一 一 87．1箔 一 83．3男
上場会社平均 一 一 一 88．％ 一 81．9％























































































































扶桑動熱工業 n．a． n．a． n．a．
国際航業 ＋63 一3 ＋452
ヤルエツ ＋173 一2 ＋158








櫻護護 ＋62 0 ＋55
ジャパンシステム ＋1，114 一2 ＋1，126
プロルート丸光 ＋188 0 ＋187
森下ルセル 一29 0 一64
北陸製薬 ＋384 一8 ＋409
日本工一エム 一152 0 一148
宝林 ＋73 0 ＋72
ローヤル電機． 一82 ＋1 一87
帝都ゴム 一1 ＋1 一1
日華油脂 一34 0 一29
アート・ライフ ＋462 0 ＋396
日本織物加工 ＋97 ＋1 ＋119
矢作製鉄 一339 ＋6 一259
オリイ ＋193 0 ＋192
リース電子 ＋210 一1 ＋216
ユーエスケー ＋140 一2 ＋196
大日本土木 ＋177 一2 ＋185
ユニダックス 一376 ＋1 一393
ファーレン東京 n．a． n．a． n．a．
十 16件 辮 16件
一 8件 7件 8件




































































合計 4 11 6 5














金融機関 証券会社 の他の法 外国人等 個人その他
扶桑動熱工業 非公開 n。a． n．a． n．a。 n．a。 n．a。 n．a。
国際航業 東証1部 0．00 16．30 0．17 61．88 1．21 20．44
マルエツ 東証1部 0．00 35．79 4．14 45．84 3．08 11．15
忠実屋 東証1部 1．68 32．34 0．23 57．89 0．15 7．71
エイポン・プロダクツ 0．00 7．27 0．08 10．95 60．44 21．26
江本工業 0．00 10．92 0．25 32．56 0．62 55．65
エヌ・払・ヒ㌧セミカダクター 店頭登録 0．00 14．78 0．42 16．12 56．91 1L77
櫻護護 東証2部 0．00 15．30 0．12 34．73 0．03 49．82
ジャパンシステム 店頭登録 0．00 10．03 0．83 32．65 20．02 36．47
プロルート丸光 0．00 5．23 0．04 38．66 0．00 56．07
森下ルセル 非公開 0．00 13．38 0．32 45．49 33．69 7．11
北陸製薬 東証1部 0．00 14．39 4．28 39．21 14．50 27．62
日本工一エム 0．00 0．19 0．50 2．89 66．90 29．52
宝林 0．00 22．61 2．38 5．08 1．82 68．11
ローヤル電機 0．00 15．89 0．23 39．15 7．33 37．40
帝都ゴム 0．00 8．71 0．12 77．96 0．00 13．21
日華油脂 店頭管理 0．00 3．19 0．19 77．35 0．30 18．97
アート・ライフ 0．03 16．26 0．31 4．46 12．58 66．36
日本織物加工 大証2部 0．00 3．61 0．99 84．28 0．01 11．11
矢作製鉄 東証1部 0．00 12．55 1．36 63．58 0．55 21．96
オリイ 0．00 15．92 0．06 13．58 9．27 61．17
リース電子 0．00 11．01 0．08 11．46 0．65 76．80
ユーエスケー 東証2部 0．00 20．25 0．13 27．33 0．70 51．59
大日本土木 東証1部 G．00 29．01 0．29 45．47 1．80 23．43
ユニダックス 0．00 12．94 0．31 8．57 0．93 77．25
フアーレン東京 非公開 0．00 3．12 0．03 71．54 0．20 25．11
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ジャハンシステム 躍いム ● ●
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金融機関 証券会社 の他の法 外国人等 個人その他
扶桑動熱工業 n．a． n．a． n．a。 n．a． n．a。 n．a．
国際航業 ＠（5．20％）























ファーレン東京 n．a． n．a． n．a． n．a． n。a。 n。a。
平均 2．13％ 0．50％ 17．51％ 6．84％ 13．73％
売却件数　（合計）
@〔○＋＠〕
0 23 17 8 13 18
売却件数（端以上）
@　〔◎〕
0 12 2 7 7 15
























































































































































































































緻 8 9 13 4　（a）?ｷおよび
ﾐ長の変化26社中范ｦ
30．8％ 34．6％ 50．5％ 15．4％
件数 5 8 17 7　（b）
纒¥取締役
@の変化 26社中范ｦ






























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































5 日本興業銀行 12，480株 2．00％
5 第一勧業銀行 12，480株 2．00％
5 　　　　　　　｝P坙{長期信用銀行 12，480株 2．00毘
5 日本電気 12，480株 2．00箔

















トヨタ自動車 4 5 5 5 5 0
伊藤忠商事 5 5 5 5 5（6） 2
ケーブル・アンド・ワイヤレス 2（3） 3（4） 3（4） 3（4） 3（4） 6（7）
エアタッチインターナショナル 2 2 2 2 2 0
新日本製鐵 2 2 2 2 2 0NTT 3 3 2 2 2 1
富士通 1 1 1 0 0 0
NEC　　　　o 1 1 1 0 0 0
メリルリンチ 1 1 1 0 0 0
郵政省 1 1 1 1 1 0
競 0（1） 0（1） 0（1） 0（1） 0 0日本興業銀行 1 1 1 1 1 1
第一勧業銀行 1 1 1 1 0 0
三和銀行 0 1 1 1 0 0
日本長期信用銀行 1 1 1 1 1 0
東海銀行 1 0 0 0 1 1












































































































































































































































































































































































ターゲット企業 扶桑動熱工業 国際航業 マルエツ 忠実屋
非公開 東証1部 東証1部 東証1部（平成6年3月上場廃止）
買付者　；買付株数 ガデリウス　　　　　　1．973ニユーホームクレジット　　21，329ダイエー　　　　　　　　28，794ダイエー、マルエツ　　37，887? （A）
TOB終了前の買付者の株式 0．00％　　（未所有） 0．鵬　　（未所有） 10．32％　　（2位） 両社とも
付
所有比率（株主順位） 0．00～1．7窩　（一位）







































ターゲット企業 ニイボン・プロダクツ 江本工業 エヌ・エム・ビーセミコンダクター 櫻護護














































































ターゲット企業 ジャパンシステム プロルート丸光 森下ルセル 北陸製薬

































































































ターゲット企業 日本工一エム 宝林 ローヤル電機 帝都ゴム




































































単　　独：　0．1驕　　（一位） 単　　独：0．00％～1．50％（一位）グループ：3．28毘～4．78％ 単　　独：0．00％～1．09％（一位）グループ：3．7艦～4，7舘 単　　独：　　16．20％　（一位）グループ：30．79晃～31．5覗
???
巻末資料1 買付側と売却側の買付／売却株数およびTOB前後の所有比率（その5）
ターゲット企業 日華油脂 アート・ライフ 日本織物加工 矢作製鉄
店頭管理 店頭登録 大証2部 東証1部
買付者　；買付株数 ホーネンコーポレーション ロングヴァリリバー 高橋洋二氏ほか9名1社 キョクイチほか2社18名
（A） L740 3，140 4，990 15，650
TOB終了前の買付者の株式 19．82瓢　　（2位） 0．00％　　（未所有） 各者合計　0，1脳　（一位） 各者　　0．0鵬　　　（未所有）
所有比率（株主順位）
?



















（B） （宗）宝天大同 ロバートフレ ユニチカ（6）　1073　21．50％





















ターゲット企業 オリイ リース電子 ユーエスケー 大日本土木




























































































































































ターゲット企業 単位区分 1，000単位以上 500単位以上 100単位以上 50単位以上 10単位以上 5単位以上 1単位以上 合計
TOB前 n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． n．a．
扶桑動熱工業 TOB後 n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． n．a．
変化 n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． 一一@　n．a．一一@　　　　n。a． n．a．
TOB前一　　9（72．1％） 2（3．1踏）一　21（112％） 11（2．（猛） 63（3．1鑑） 79（1．2％） 2，952（7．5％） 2，777
国際航業 TOB後 6（68．7％） 3（4．5％） 18（8．6％） 17（2．8覧） 91（4．5覧） 110（1．7％） 2，984（9．2髭） 3，229
変化 一3（－3．4％） ＋1（＋1．4％） 一3（一2．6％） ＋6（＋0．9％） ＋28（＋1．4％） ＋31（＋0．5％） ＋32（＋1．7％） ＋452
TOB前 20（63．8％） 18（11．3％） 64（11．3％） 54（3．3％） 253（4．4％） 261（1．4％） 3，719（4．6器） 4，389
マルエツ TOB後 18（66．5％） 15（9．2％） 56（10．6％） 50（3．1％） 255（4．4％） 286（1．5％） 3，867（4．8％） 4，547
変化 一2（・2．7％） 一3（－21．％） 一8（－0．7晃） 一4（－0．2％） ＋2（－0．1％） ＋25（・0．1％） ＋148（・0．2％） ＋158
TOB前 12（72．8器） 11（8．3％） 27（7．2％） 32（2．5％） 202（4．6覧） 124（0．9％） 2，827（3．6％） 3，235
忠実屋 TOB後 14（71．2％） 16（12．3％） 22（6．1％） 31（2．4％） 153（3．4％） 103（0．7％） 3，183（4．0％） 3，522
変化 ＋2（－1．〔泓） ＋5（＋4．0％） 一5（－1．2％） 一1（－0．1鑑） 一49（－1．2％） 一21（－0．2％） ＋356（－0．4沿 ＋287
TOB前 4（64．窃） 3（2．9％） 25（5．8％） 9（0．9％） 190（4．1％） 470（3．9％） 8，381（17．7％） 9，082エイポン・
vロダクツ TOB後 5（73．3％） 2（1．8％） 13（3．3％） 7（0．7％） 155（3．4％） 394（3．3％） 6，649（14．3％） 7，225
変化 ・1（＋8．暁） 一1（－1．1％） 一12（一2．6％） 一2（－0．2％） 一35（－0．窺） 一76（－0．暁） 一1，732（一3．4％） 一1857
TOB前 3（73．4寛） 0（0．0％） 8（11．7％） 5（2．8％） 35（4．5覧） 39（1．94％） 526（5．鴨） 616
江本工業 TOB後 4（70．3鑑） 0（0．0覧） 9（11．1％） 7（3．2％） 45（6．3％） 55（2．28％） 716（6．8％） 836
変化 ＋1（－3．1％） 0（0．0％） ＋1（－0．6％） ＋2（＋0．騙） ＋10（＋1．8粉 ＋16（＋0．3％） ＋190（＋1．1％） ＋220
TOB前 6（68．5鬼） 6（6．7％） 23（7．9％） 21（2．5覧） 155（5．1％） 205（2．4％） 2，477（7．0％） 2，893エヌ・エム・ヒ㌧
Zミカダクター TOB後 6（69．7％） 6（6．7％） 15（6．1％） 8（0．％） 160（5．3％） 267（3．〔瑞） 2，939（8．3％） 3，401
変化 0（＋1．2瑚 0（0．幌） 一8（一1．8％） 一13（－1．6％） ＋5（・0．3％） ＋62（・0．暁） ＋462（・1．4％） ＋501
TOB前 1（19．3％） 2（12．7％） 18（40．7％） 5（3．0％） 54（10．5％） 41（2．5％） 888（11．4％） 1，009
櫻護護 TOB後 1（31．5％） 1（5．3％） 16（35．〔罵） 6（3．5％） 49（9．3％） 55（3．4％） 936（12．9％） 1，064






ターゲット企業 単位区分 1，000単位以上 500単位以上 100単位以上 50単位以上 10単位以上 5単位以上 1単位以上 合計
TOB前 4（65．7％） 2（4．5％） 13（12．8毘） 10（2．7踏） 75（6．4％） 71（1．8％） 952（6．1％） 1，127
ヅヤパンシステム TOB後 2（58．8％） 2（4．6％） 11（12．1％） 3（0．8％） 98（7．8％） 153（3．9路） 1，984（12．2％） 2，253
変化 一2（＋6．9％） 0（一〇．1％） 一2（－0．8鑑） 一7（一2．0％） ＋23（＋L4沿 ＋82（＋2．1紛 ＋1，032（・6．1％） ＋1，126
TOB前 3（62．8％） 2（9．7％） 7（10．2％） 14（6．7％） 30（5．1％） 29（1．4％） 430（4．3％） 515
プロルー丸光 TOB後 3（70．鴨） 1（5．饒） 5（4．7％） 13（6．0覧） 33（5．6％） 30（1．4％） 617（6．〔猛） 702
変化 0（＋7．9％） 一1（－4．1％） 一2（一5．5踏） 一1（一〇．7％） ・3（・0．5％） ＋1（・0．1％） ＋187（＋1．7鑑） ＋187
TOB前 3（72．0％） 5（13．1％） 11（8．7％） 6（1．2％） 40（3．0％） 35（0．％） 138（1．0％） 238
森下ルセル TOB後 3（91．9％） 1（3．0％） 3（1．4％） 2（0．4％） 21（1．8％） 27（O．7％） 117（0．8％） 174
変化 0（＋19．畷） 一4（－10．1％） 一8（一7．4％） 一4（－0．8％） 一19（－1．2％） 一8（－0．2％） 一21（－02％） 一64
TOB前 12（59．8銘） 5（7．幌） 27（11．8％） 28（3．9％） 136（5．3％） 187（2．4％） 3，367（9．9％） 3，762
北陸製薬 TOB後 4（62．4％） 2（2．鴨） 24（11．2％） 17（2．4％） 186（6．吻 267（3．4％） 3，671（11．〔罵） 4，171
変化 一8（＋2．銚） 一3（－4．3％） 一3（－0．5％） 一11（－1．5覧） ＋50（＋1．礫） ＋80（＋0．9％） ＋304（＋1．2％） ＋409
TOB前 1（66．％） 0（0．0％） 0（0．0％） 0（0．〔泓） 13（7．5器） 34（6．8％） 425（18．8％） 473
日本工一エム TOB後 1（51．2％） 1（15．5％） 2（8．2％） 0（0．0％） 14（6．8路） 26（4．8％） 281（13．5％） 325
変化 0（－15．篇） ＋1（・15．5％） ＋2（＋8．2％） 0（0。0％） ・1（－0．瑞） 一8（－2．0〔泓） 一144（一5．3％） 一148
TOB前 1（44．5％） 0（0．艦） 11（30．3％） 7（5．8％） 27（6．4％） 43（3．3％） 561（9．礪） 650
宝林 TOB後 1（44．5％） 0（0．幌） 10（28．1％） 7（5．6覧） 27（6．2％） 62（4．暁） 615（11．1％） 722
変化 0（0．0％） 0（0．0％） 一1（－2．3％） 0（－0．2鑑） 0（－0．2％） 19（＋1．3％） ＋54（＋1．4％） ＋72
TOB前 0（0．0％） 2（29．1％） 6（30．5％） 9（15．1％） 19（9．8％） 21（3．4％） 338（12．3％） 395
ローヤル電機 TOB後 ＋1（61．1沿 0（0．0髭） 3（11．0晃） 6（8．1％） 21（10．〔｝％） 14（1．8％） 263（8．0％） 308
変化 ＋1（・61．1吻 一2（－29．1％） 一3（－19．5％） 一3（－7．幅） ＋3（・0．2％） 一7（－1．6％） 一75（－4．2％） 一87
TOB前 2（51．9路） 3（28．1％） 2（7．〔罵） 4（3．6覧） 23（4．8晃） 8（0．6覧） 200（3．9％） 242
帝都ゴム TOB後 3（66．鵬） 1（12．2％） 3（8．4％） 4（3．5路） 23（4．8％） 11（0．％） 196（3．窺） 241
変化 ＋1（＋14．6％） 一2（－16．0％） ＋1（＋1．3％） 0（－0．1％） 0（0．臨） ＋3（＋0．3％） 一4（－0．2鑑） 一1
TOB前 2（75．硯） 0（0．暁） 0（0．幌） 1（1．2％） 24（8．1％） 31（3．5路） 399（11．2晃） 457
日華油脂 TOB後 2（75．6器） 0（0．0覧） 0（0．0％） 1（1．2％） 29（10．4踏） 26（2．8％） 370（10．1％） 428




ターゲット企業 単位区分 1，000単位以上 500単位以上 100単位以上 50単位以上 10単位以上 5単位以上 1単位以上 合計
TOB前 1（51．4％） 0（0．0％） 5（16．3晃） 4（4．8％） 36（11．2％） 28（2．驕） 693（13．4％） 767
アート・ライフ TOB後 1（51．3晃） 0（0．0％） 4（12．4％） 4（4．2％） 25（8．〔〕％） 34（3．4％） 1，095（20．8％） 1，163
変化 0（0．0％） 0（0．暁） 一1（－3．9％） 0（－0．6路） 一11（－3．3％） ・6（＋0．5％） ＋402（＋7．3％） ＋396
TOB前 6（67．6晃） 1（3．0％） 15（14．4％） 8（2．1鑑） 73（4．8％） 81（2．1％） 867（5．錫） 1，051
日本織物加工 TOB後 7（64．3％） 1（4．0％） 12（12．3％） 16（4．1銘） 89（5．鋤 107（2．8％） 938（6．6％） 1，170
変化 ＋1（－3．3％） 0（＋1．0％） 一3（－2．2％） ＋8（＋1．9路） ＋16（＋1．1％） ＋26（＋0．7％） ＋71（＋0．7％） ＋119
TOB前 3（62．2％） 2（4．3％） 10（6．9％） 8（1．8％） 135（6．7％） 263（4．3％） 2，893（13．3％） 3，314
矢作製鉄 TOB後 9（48．9％） 5（10．鵬） 21（11．1％） 11（2．1鑑） 192（10．2％） 253（4．6％） 2，564（12．5％） 3，055
変化 6（一13．3％） ・3（・6．2％） ・11（＋4．3％） ＋3（・0．3箔） ・57（＋3．5踏） 1－P0（・0．3晃） 一329（一〇．8％） 一259
TOB前 1（15．3％） 2（16．吻 15（33．1％） 9（6．8鑑） 49（10．7％） 62（4．4％） 777（12．7％） 915
オリイ TOB後 1（32．6％） 0（0．0％） 11（24．9％） 10（8．4％） 53（11．1％） 101（7．1％） 931（16．0路） 1，107
変化 0（＋17．3％） 一2（－16．9％） 一4（一8．2％） ＋1（＋1．6路） ＋4（＋0．4沿 ＋39（＋2．瑞） ＋154（＋3．3沿 ＋192
TOB前 1（22．8％） 0（0．0％） 8（34．0器） 3（4．0％） 19（6．4％） 47（6．0箔） 879（26．9％） 957
リース電子 TOB後 0（0．0路） 1（11．6％） 8（32．8晃） 2（3．0％） 26（8．幌） 93（11．3銘） 1，〔｝43（33．3％） 1，173
変化 一1（－22．8％） 1（＋11．6％） 0（－1．2％） 一1（－1．0覧） ＋7（＋1．6％） ・46（・5．4％） ＋164（＋6．4％） ＋216
TOB前 28（78．3％） 13（4．2％） 81（8．2％） 61（1．71iS） 1，038（7．1銘） 70（0．2％） 332（0．3器） 1，623
ユーニスケー TOB後 26（78．7％） 12（3．吻 72（7．1％） 71（2．0％） 1，090（7．6％） 123（0．3％） 419（0．4晃） 1，813
変化 一2（・0．4％） 一1（－0．4％） 一9（一1．1％） ＋10（＋0．3％） ＋52（＋0．6諾） ＋53（＋0．1％） ＋87（＋1．幌） ＋196
TOB前 9（57．5％） 8（9．1％） 28（11．2％） 18（2．2％） 219（6．3晃） 348（3．6％） 3，758（10．1％） 4，388
大日本土木 TOB後 7（57．5％） 6（8．5％） 26（10．硯） 18（2．3％） 233（6．3％） 423（4．4％） 3，860（10．5％） 4，573
変化 一2（－0．0％） 一2（－0．6％） 一2（－0．礫） 0（＋0．1％） ＋14（＋0．0踏） ＋75（＋0．8％） ＋102（＋0．4銘） ＋185
TOB前 0（0．0％） 1（5．8％） 10（19．2男） 7（4。0％） 106（17．1％） 230（12．0％） 3，178（41．8％） 3，532
ユニダックス TOB後 1（20．2％） 1（5．3％） 9（16．3％） 7（3．4当） 89（11．7％） 211（9。9％） 2，821（33．2％） 3，139
変化 ＋1（＋20．2％） 0（－0．5％） 一1（－2．9覧） 0（－0．〔混） 一17（－5．4％） 一19（－2．1％） 一357（一8．7覧） 一393
TOB前 1（66．85％） 1（4．18％） 10（9．68鑑） 13（5．68銘） 76（8．28箔） 54（1．96％） 303（3．37％） 15，887
プアーレン東京 TOB後 n．a． n．a。 n．a． n。a． n．a． n．a． n．a。 n．a．
変化 n。a． n．a。 n．a． n．a。 n．a． n．a． n．a． n．a．
???
巻末資料3 TOBにともな軸ターゲット八の金融 主の・応　　の1
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i26社中％） （30．8毘） （34．6瑞） （50．5％） （15．4光）































































i26社中％） （19．2％） （20．8％） （65．4％） （26．9％）? 削　　　1、　面言 口　　　日　　こ　　　の　ケ
　　基準として、TOB終了日をはさんだ前後の決算期での変化。数値は変化した人数。
（出所）各社有価証券報告書、登記簿より作成。
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巻末資料5 M＆AおよびTOBに関するアンケート
の回答結果
※各問いの全回答数に占める割ムは（）に、83社に占める割合は〔　に記入されてい
蛋
Q1．M＆Aにっいてお尋ねします。これに関心がありますか。該当の番号を○印で囲って
　　　ください。　（回答数　79）
　　　　1．ある　　59社（74．篇）〔71．1％〕
　　　　2．ない　　19社（24．1％）〔22．9％〕
　　　　3．その他　　　1社（1．3％）〔1．2％〕
　　　　　〔案件による検討する。〕
Q2．経営戦略の一環としてM＆A（買収・合併）は有効だとお考えですか。（回答数　7
　　　6）
　　　　1．非常に有効（積極的に利用する）　　　　　　　9社（11．8％）〔10．8％〕
　　　　2．状況によっては有効（選択肢の一っとして考慮）　63社（82．9％）〔75．9％〕
　　　　3．その他　　　　　　　　　　　　　　　　　　4社（5．3％）〔4．8％〕
　　　　　　〔　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〕
Q3．M＆Aを進める際に、どの方法が有効だとお考えですか。（複数回答可）（回答数
　　　122）
　　　　1．直接、相手企業にコンタクトする　　　　　　　　27社（22．1％）〔32．5％〕
　　　　2．メインバンクを通じて　　〃　　　　　　　　　34社（27．暁）〔41．幌〕
　　　　3．証券会社、M＆A専門会社を通じて　　　〃
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　57社（46．7％）〔68．窺〕
　　　4．公開買付（rOB）で相手企業の株主に売却をすすめる
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3社（2．5％）〔3．働〕
　　　　5．その他　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1社（0．8％）〔1．2％〕
　　　　　　〔ケース・バイ・ケース。〕
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Q4．M＆Aを実施する場合に、最も配慮することは何ですか。（複数回答可）（回答数1
　　　33）
　　　　1．相手企業の経営陣の配置　　　　　　13社（9．8％）〔15．篇〕
　　　　2．　　〃　　中間管理職の配置　　　　　3社（2．3％）〔3．6％〕
　　　　3．　　〃　従業員の雇用確保　　　18社（13．5％）〔21．7％〕
　　　4．対外的イメージ　　　　　　　　　21社（15，8％）〔25．3％〕
　　　　5．買収価格　　　　　　　　　　　　54社（40．〔澗　〔65．1％〕
　　　　6．舗」七率　　　　　　　　　　　　　　　　　　　13社（9．8％）　〔15．7器〕
　　　7．その他　　　　　　　　　　　　11社（8．3％）〔13．3％〕
　　　　　　〔・企業カルチャー。　・如何に収益に貢献するか。　・企業価値力塙まる
　　　　　　こと。　・業績に寄与するか否か。　・技術等。　・企業競争力強化。
　　　　　　・当社製品とのシナジー効果、買収後のマネジメントの見込。　・事業内
　　　　　　容。　・必要性。　　・相手企業の将来性。　・事業のスピード。〕
Q5．M＆A（特に買収）を藍ことに対する抵抗感はどのくらいありますか。（回答数
　　　74）
　　　　1，非常にある　　　　　　　　　　2社（2．7％）〔2．4X〕
　　　2．以前に比苓れば少なくなった　　38社（51．4％）〔45．8％〕
　　　3．ほとんどない　　　　　　　　34社（45．9％）〔41．眺〕
Q6．M＆A（特に買収）をされることに対する抵抗感はどのくらいありますか。『i回答数
　　　69）
　　　1．非常にある　　　　　　　　51社（73．9％）〔61．4％〕
　　　2．以前に比べれば少なくなった　　　12社（17．4％）〔14．5％〕
　　　3．ほとんどない　　　　　　　　6社（8．7％）〔7．2％〕
Q7．外国企業によるM＆A（特に買収）は、目本企業によるM＆Aよりも抵抗感を強く感
　　じますか。（複数回答可）（回答数　73）
　　　1．非常に強く感じる　　　　　　　　　　　　　20社（27．4％）〔24．IX〕
　　　2．以前に比べれば少なくなったが、まだ感じる　　26社（35．邸）〔31．3％〕
　　　3．日本企業による買収と同じ程度しか感じない　　　20社（27．4％）〔24．1％〕
　　　4．外資による買収の方が抵抗感が少ない　　　　　　　7社（9．6％）〔8．4％〕
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Q8．M＆A（特に買収）をされることに抵抗感を感じる理由は何ですか。（複数回答可）
　　　（回答数　105）
　　　　1．自社の経営陣が退職・降格されるから　　　　　　13社（12．4％）〔15．r％〕
　　　　2．　　〃　中間管理職が退職・降格されるから　　17社（16．2％）〔20．5％〕
　　　　3．　　〃　　従業員の解雇が行われるから　　　　41社（39．鵬）〔49．4％〕
　　　　4．対外的イメージが悪いから　　　　　　　　　　19社（18．1％）〔22．鋤〕
　　　　5．その他　　　　　　　　　　　　　　　　　　15社（14．3％）〔18．1％〕
　　　　　　〔・従来の路線を転換させられるかもしれないから。　・目本の企業、目本
　　　　　　人顧客を取引先としている当社としては、不自然さが否めない。　・日本
　　　　　　企業の良さ（カルチャーを含む）までも失う恐れ。　・企業文化が異なる
　　　　　　から。　・異文化が入ってくることへの不安。　・企業風土の違い。
　　　　　　　・経営方針の変更。　　・当社の自主性がなくなる為。　・事業遂行上の
　　　　　　自由度の低下。　・会社の方向性がわからなくなる。　・文化の異い。
　　　　　　　・コントロール、企業風土を失うから。〕
Q9．　M＆A（特に買収）をしかけられた場合、どう対処しますか。（回答数　70）
　　　　1．相手、理由にかかわらず反対・防衛　　　　39社（55．篇）〔47．眺〕
　　　　2．相手、理由によっては検討　　　　　　　　23社（32．9％）〔27．7％〕
　　　　　　〔意見：・検討はするだろうが、反対・防衛する方法を考える。〕
　　　　3．買収価格によっては検討　　　　　　　　　　3社（4．3％）〔3．6％〕
　　　　4．その他　　　　　　　　　　　　　　　　5社（7。1％）〔6．眺〕
　　　　　　〔・想定していない。〕
Q10．　M＆A（特に買収）をしかけられないための墜として、何が有効とお考えですか。
　　　（複数回答可）　（回答数　142）
1．系列企業による安定株主政策の強化
2．メインバンクによる安定株主政策の強化
3．自社株式の取得
4．従業員持株の強化
5．株価の最大化
6．その他
　　〔・経営の健全化、安定化等自助努力。
　　32社（22．5毘）〔38．6％〕
　　38社（26．8％）〔45．8X）
　　16社（11．3％）〔19．3％〕
　　14社（9．9％）〔16．銚〕
　　39社（27．5％）〔47．（跳〕
　　　3社（2．1％）〔3．6％〕
・想定していない。〕
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Q11．6月に成功した、ケーブル・アンド・ワイヤレス社（英国）によるIDC（国際デジ
　　　タル通信）社の公開買付（TOB）をご覧になって、これから公囲買型エΩ旦）＿に
　　　よる買収が増加すると思いますか。（回答数　76）
　　　　1．増加しない　　　　　　　　　　　　　　8社（10．5％）〔9．〔澗
　　　　2．以前よりは増加するが、それほど多くはない　　　62社（81．6％）〔74．7％〕
　　　　3．非常に増加する　　　　　　　　　　　　　　　　6社（7．9％）〔7．2％〕
Q12．仮に、貴社が保有している　式の公開買付が提示された場合、売却しますか。（複数
回答可）
（1～4の回答数 71）
1．取引・系列関係のない会社なら無条件で売却する
2．
3．
?
〃
　4．　　　　　　　〃
（5～8の回答数　73）
　　　　　　　　　　　2社（1．4％）〔2．4％〕
条件によって売却する
　　　　　　　　　　51社（35．4％）〔61．4％〕
その会社に断ってから売却する
　　　　　　　　　　　9社（6．3X）〔10．8％〕
売却しない　　　　　　9社（6．3％）〔10．8％〕
5．取引・系列関係のある会社なら無条件で売却する
6．
7．
8．
〃
〃
〃
　　　　　　　　　　　0社（0。0％）〔0．0瑚
条件によって売却する
　　　　　　　　　　15社（10．4％）〔18．1％〕
その会社に断ってから売却する
　　　　　　　　　　21社（14．〔澗〔25．3％〕
売却しない　　　　　37社（25．7％）〔44．6％〕
〔意見：（○記入しないうえで）保有株数少額につき問題外である。〕
Q13．仮に、貴社が公開買付を受けた場合、主要株主が貴社の株式を売却すると思いますか。
　　　（回答数　73）
　　　　1．売却しない　　　　　　　　　　　　36社（49．3％）〔43．4％〕
　　　　2．条件によっては売却するかもしれない　　　37社（50．呪）〔44．働〕
　　　　3．すぐに売却する　　　　　　　　　　　0社（0．鵬）〔0．0％〕
Q14．貴社の主要株主から、今後、貴社株式を売却するかもしれないとの連絡を受けたこと
　　がありますか。（M＆Aにかかわらず）　（回答数　75）
　　　　1．はい　　　28社（37．3％）〔33．ax〕
　　　　2．いいえ　　47社（62．窩）〔56．硯〕
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Q15．公開買付（TOB）をかけられた場合、どう対処しますか。（複数回答可）（回答数
94）
　1．主要株主に、自社株を売却しないよう説得する
2．一般株主に、自社株を売却しないようPRする
　3．自社株を取得する
　4．歓迎する（何もしない）
　5．その他
　　　〔・あり得ない。　・何も出来ないであろう。
　　　により検討。　・想定していない。〕
56社（59．6％）〔67．硯〕
　9社（9．〔澗〔10．8X）
　17社（18．1％）〔20．5％〕
　5社（5．3％）〔6．幌〕
　7社（7．4％）〔8．4％〕
・不明。　・相手、理由
Q16．相互持合い株の売却を実施・検討していますか。（複数回答可）（回答数　83）
1．実施した
2．検討中
3．実施・検討ともにせず
27社（32．5％）〔32．5％〕
21社（25．3％）〔25．3X〕
35社（42．2％）〔42．2％〕
Q17．今後、取引関係を理由とした株式保有を続ける方向ですか。（回答数　79）
1．従来と同様に続ける
2．従来よりは少なくする
3．従来より増やす
4．従来からやっていない
31社（39．2％）〔37．3％〕
47社（59．5％）〔56．筋〕
　0社（0．0％）〔0．砒〕
　1社（1．3％）〔1．2％）
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訂正箇所（1）
　　　訂正前
　　　訂正後
訂正箇所（2）
　　　訂正前
　　　訂正後
　　　〈　訂正　＞
　108ページ　　図表5の（注）7行目
「…44．8％以下である。＊は1982年と1988年の数値の差が…」
「…44．8％以下である。図　5、6ともに、＊は1982年と1988
年の数値の差が…」
　108ページ　　図表6の（注）1行目
「…（＃128ノ＃12）より算出。」
「…（＃128／＃12）より算出。＊、＊＊にっいては図表5（注）
に同じ。」
